
   
 

Análisis Razonado de los Estados Financieros Individuales 

 

Resultados de Sociedad Eléctrica Santiago SpA 

al 31 de diciembre de 2016 

 

1.- Resumen 

 

 

Al 31 de diciembre de 2016, Sociedad Eléctrica Santiago SpA (Eléctrica Santiago o la Compañía) registró una 

ganancia de MUS$9.671, superior a la ganancia de MUS$7.565 obtenida al cierre de diciembre de 2015 esto 

debido a mayores ingresos y menores costos de venta. En términos operacionales, el EBITDA fue mayor en 

MUS$10.699, lo cual se explica por un mayor margen bruto por mayores ingresos  y menores costos productivos 

en el año 2016 asociados al termino del Contrato de Servicios con SIGEN y a una disminución en los costos de 

venta de energía. Cabe señalar que la generación neta al 31 de diciembre de 2016 fue de 859 GWh de acuerdo 

al siguiente detalle: Termo Gas Eléctrica Santiago 724 GWh, Termo Diesel ESSA (Santa Lidia y Los Vientos) 

47 GWh y Termo Diesel ESSA (Nueva Renca)  88 GWh, con combustible proporcionado por su matriz, AES 

Gener S.A. 

 

A nivel no operacional, el efecto más relevante corresponde a la variación negativa de MUS$7.874 en 

diferencias de cambio la cual está principalmente asociada a la deuda Financiera en UF (unidad de fomento) 

que mantiene la Sociedad. 

  

 

2.- Análisis del resultado 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

Diciembre Diciembre Var. Monto Var.

2016 2015 %

Ingresos ordinarios

Otros ingresos ordinarios 63.030                    56.908                  11% 6.122                 

Total ingresos ordinarios 63.030                  56.908                 11% 6.122                

Costo de venta

Costo de combustible 3.701                      3.750                    -1% (49)                     

Costo uso sistema transmisión 727                         1.117                    -35% (390)                   

Costo de venta productivo y otros 18.832                    22.716                  -17% (3.884)                

Depreciación e intangibles 18.676                    18.356                  2% 320                    

Total costo de venta 41.936                  45.939                 -9% (4.003)               

Ganancia bruta 21.094 10.969 92% 10.125

Resultado (MUS$)



   
 

 

 
 

 

Los ingresos ordinarios aumentaron un 11% desde MUS$56.908 al 31 de diciembre de 2015 a MUS$63.030 al 

31 de diciembre de 2016, a su vez los costos de venta disminuyeron en un 9%, desde MUS$45.939 al cierre del 

ejercicio 2015 a MUS$41.936 al 31 de diciembre de 2016, variación que se explica principalmente por menores 

costos de venta productivos asociados al término del Contrato de Servicios con SIGEN. 

 

A nivel no operacional, el efecto más importante corresponde a la variación negativa de MUS$7.874 en 

diferencias de cambio la cual está principalmente asociada a la deuda Financiera en UF (unidad de fomento) 

que mantiene la Sociedad. 

 

 

2.1 EBITDA 

 

Al cierre de diciembre de 2016 se registró un EBITDA de MUS$37.661, lo que significa un incremento de 

MUS$10.699 respecto al EBITDA de MUS$26.962 registrado al cierre del ejercicio anterior. La variación 

positiva se explica por un mayor margen bruto por mayores ingresos y menores costos productivos en el año 

2016 y a una disminución en los costos de venta de energía. 

 

 

 
 

 

 

 

Gasto de administración (2.553)                     (2.683)                   -5% 130                    

Otras ganancias (pérdidas) (352)                        (471)                      -25% 119                    

Ingresos financieros 486                         399                       22% 87                      

Costos financieros (3.030)                     (3.108)                   -3% 78                      

Diferencias de cambio (3.233)                     4.641                    -170% (7.874)                

Ganancia (pérdida) antes de impuesto 12.412                  9.747                   27% 2.665                

Impuesto a las ganancias (2.741)                     (2.182)                   26% (559)                   

Ganancia (pérdida) después de impuesto 9.671                     7.565                   28% 2.106                

Ganancia (pérdida) de operaciones 

discontinuadas, neta de impuesto
-   -                            - -   

Ganancia (pérdida) 9.671                     7.565                   28% 2.106                

Diciembre Diciembre Var. Monto Var.

EBITDA (MUS$) 2016 2015 %

Margen Bruto 21.094            10.969            92% 10.125            

Depreciación e intangibles (-) 18.696            18.355            2% 341                 

Gastos de administración (2.553)             (2.683)             -5% 130                 

Otros costos no incluidos en EBITDA 423                 321                 32% 102                 

EBITDA 37.661 26.962 40% 10.699



   
 

Cabe señalar que Eléctrica Santiago generó 859 GWh al 31 de diciembre de 2016, de los cuales un 15% fueron 

generados con diésel, mientras que para el año anterior la Compañía generó 283 GWh, de los cuales un 59% 

fue utilizando diésel.  

 

 

 
 

 

2.2 Ganancia / Pérdida del período 

 

 

Al 31 de diciembre de 2016, el resultado del ejercicio aumentó en un 28% equivalente a MUS$2.106 en 

comparación a igual período del año anterior lo cual se explica porque existe un incremento en el margen bruto 

de MUS$10.125 asociado a mayores ingresos y menores costo de venta y un mayor resultado por diferencial 

cambiario respecto a diciembre de 2015 por MUS$7.874, por otro lado para el año 2016 la compañía tiene 

menores gastos de administración por MUS$130, un menor resultado por Otras ganancias (pérdidas) de 

MUS$119, una disminución en el resultado financiero de MUS$165 y finalmente un mayor gasto por impuesto 

a las ganancias de MUS$559 asociado al mayor resultado del ejercicio 2016. 

 

 

En cuanto a la variación negativa de MUS$7.874 en diferencias de cambio se explica por la apreciación del 

peso chileno y su efecto en la deuda financiera mantenida en UF (unidad de fomento). 

 

 

  Diciembre Diciembre Var  Diciembre Diciembre Var  

Tipo de Cambio      2016       2015 %  2015 2014 % 

Chile (CLP / US$)      669,47         710,16   -5,73%    710,16  606,75 17,04% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GENERACION

Diciembre 

2016

Diciembre 

2015 Var. %

Termo Gas Eléctrica Santiago neta (GWh) 724 115 609 530,8%

Termo Diesel ESSA (S.Lidia + Los Vientos) neta (GWh) 47 77 -30 -39,2%

Termo Diesel ESSA (Nrenca) neta (GWh) 88 91 -3 -4,6%

Total GenerACIÓN 859 283 576



   
3.- Análisis del balance 

 

 
 

Los activos corrientes mostraron una variación positiva de un 23% equivalente a MUS$ 3.094 la que se explica 

por: un incremento en el  saldo de cuentas por cobrar a su matriz AES Gener de MUS$3.755, derivado del 

contrato de manejo de caja centralizado vigente entre ambas compañías,  una disminución de otros activos no 

financieros de MUS$83, un aumento de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar de MUS$81 y un 

aumento en el efectivo y efectivo equivalente de MUS$24, todo lo anterior compensado por una disminución 

en el inventario de MUS$683 debido a bajas por obsolescencia.  

 

En cuanto a los activos no corrientes tuvieron una variación positiva de MUS$10.711 la cual se debe a un 

aumento en el saldo de las cuentas por cobrar a empresas relacionadas de MUS$8.729, un aumento en otros 

activos no financieros no corrientes de MUS$2.632 debido al incremento en pagos anticipados efectuados a 

proveedores y una disminución de MUS$650 en el rubro de propiedad planta y equipo e intangibles. 

 

Los pasivos corrientes aumentaron en un 82% correspondiente a MUS$14.105, esto se explica por mayores 

cuentas comerciales y otras cuentas por pagar de MUS$11.771, un incremento de MUS$679 en cuentas por 

pagar a empresas relacionadas, un aumento de otros pasivos financieros corrientes de MUS$212 

correspondiente a la deuda en UF, un aumento en los pasivos por impuestos corrientes de  MUS$1.490 y en el 

resto del rubro  hay una disminución de MUS$47 la cual se debe principalmente a una disminución en otros 

pasivos no financieros corrientes por concepto de provisiones de MUS$27 y provisiones por beneficios a los 

empleados de MUS$20. 

 

Por su parte, los pasivos no corrientes aumentaron sólo en 1% equivalente a MUS$855 explicado 

principalmente por el aumento de la deuda financiera mantenida en UF producto de la revaluación del peso 

chileno. 

 

El patrimonio neto disminuyó en MUS$1.155, este valor se compone por MUS$9.671 correspondiente al 

resultado del ejercicio más MUS$51 por concepto de Reservas por planes de beneficios definidos menos 

MUS$10.877 por concepto de dividendos. 

  

 

 

 

 

 

 

 

Diciembre Diciembre Var. Monto Var.

Balance (MUS$) 2016 2015 %

Activos corrientes 16.626 13.532 23% 3.094              

Activos no corrientes 326.561 315.850 3% 10.711            

Total Activos 343.187 329.382 4% 13.805

Pasivos corrientes 31.384 17.279 82% 14.105            

Pasivos no corrientes 63.677 62.822 1% 855                 

Patrimonio neto 248.126 249.281 0% (1.155)             

Total patrimonio neto y pasivos 343.187 329.382 4% 13.805



   
4.- Indicadores 

 

Los indicadores de liquidez registraron una disminución, explicada fundamentalmente por el aumento de 

pasivos corrientes de MUS$14.105 para el año 2016 que fue mayor al aumento de los activos corrientes de sólo 

MUS$3.094. 

El Pasivo Exigible aumentó un 19%, equivalente a MUS$14.960, debido a un mayor pasivo corriente de 

MUS$14.105 y del pasivo no corriente de MUS$855. 

El indicador cobertura de gastos financieros es de 5,10 veces a diciembre de 2016 superior al de diciembre del 

año anterior, esto debido a una baja en los gastos financieros para el ejercicio 2016. 

En cuanto a la rentabilidad de los activos y del patrimonio a diciembre de 2016 existe un aumento en los 

indicadores que se explica por los mayores resultados obtenidos al comparar con diciembre de 2015.  

 

(1) La rentabilidad de los activos y del patrimonio está calculada considerando la utilidad de 12 meses al 

cierre de cada período, y el activo y patrimonio a cada fecha. 

(2) Los activos operacionales considerados para este índice están registrados en Propiedades, Planta y 

Equipos, Neto. 

(3) La utilidad por acción al cierre de cada período está calculada considerando el número de acciones 

pagadas a cada fecha 

 

 

 

 

 

 

 

Diciembre 

2016

Diciembre

2015

Liquidez

Activos corrientes / Pasivos corrientes (veces) 0,53                       0,78                        

(Activo corriente - Inventarios) / Pasivo corriente (veces) 0,39                       0,49                        

Endeudamiento

Pasivo exigible/Patrimonio neto (veces) 0,38                       0,32                        

Pasivos corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,33                       0,22                        

Pasivos no corrientes/Pasivo exigible (veces) 0,67                       0,78                        

Pasivo exigible (MUS$) 95.061                   80.101                    

Cobertura gastos financieros (veces) 5,10                       4,14                        

Actividad

Patrimonio neto (millones de dólares) 248.126                 249.281                  

Propiedades, planta y equipo. Neto (millones de dólares) 247.213                 247.843                  

Total activos (millones de dólares) 343.187                 329.382                  

Rentabilidad

De los activos (1) (%) 2,82                       2,30                        

Del patrimonio (1) (%) 3,90                       3,03                        

Rendimiento activos operacionales (2) (%) 8,53                       4,43                        

Utilidad/Acción (3) (Dólares) 0,08                       0,06                        



   
5.- Flujo de caja 

 

 

Al 31 de diciembre de 2016, el saldo final de caja fue de MUS$48 un 100% mayor a los MUS$24 registrados 

al cierre del ejercicio del año anterior. El flujo neto total del período fue positivo de MUS$10, mientras que al 

31 de diciembre de 2015 el flujo neto fue positivo por MUS$30. 

 

 

 
 

La variación positiva de MUS$6.559 en el flujo neto de operación se explica principalmente por mayores cobros 

procedentes de las ventas de bienes y prestación de servicios por MUS$2.913 y una disminución en pagos a 

proveedores por el suministro de bienes y servicios por MUS$4.730, el resto de la variación corresponde a un 

aumento en los pagos a y por cuenta de los empleados de MUS$464 y un incremento por concepto de Impuestos 

a las ganancias pagados por MUS$616 y una disminución de MUS$4 por concepto de intereses pagados y otras 

entradas y salidas de efectivo. 

 

Las actividades de inversión presentaron una variación negativa de MUS$6.514 comparando el cierre de 

diciembre de 2016 y diciembre 2015 que se explica por mayores fondos traspasados con su Matriz AES Gener 

bajo el acuerdo de cash pooling existente entre ambas sociedades por MUS$1.968 y mayores pagos por compras 

de propiedades plantas y equipos de MUS$4.546. 

 

El flujo neto de financiamiento no presentó una variación significativa. 

 

 

6.- Análisis de mercado 

 

 

Eléctrica Santiago participa en el negocio de la generación de electricidad para el abastecimiento del Sistema 

Interconectado Central (SIC), localizado desde el sur de la II región hasta la X región. Sus operaciones se 

realizan a través de la central Nueva Renca con potencia bruta instalada de 379 MW que puede utilizar 

alternativamente diesel o gas como combustible principal y gas propano para los quemadores de ductos; la 

central Renca que utiliza diesel como combustible, con potencia bruta instalada de 100 MW y las centrales 

Santa Lidia y Los Vientos que utilizan ambas diésel, y que cuentan una potencia instalada de 139 MW y 132 

MW, respectivamente. 

 

 

La tabla a continuación muestra las principales variables del SIC al 31 de diciembre de 2016 y 2015: 

 

 

Diciembre Diciembre Variación

Flujo de caja (MUS$) 2016 2015  %

Flujo neto de operación 32.248 25.689 26%

Flujo neto de inversión (30.790)           (24.276)           27%

Flujo neto de financiamiento (1.448)             (1.383)             5%

Flujo neto total 10 30 -67%

Efecto de la variación de la tasa de cambio 14                   (68)                  -121%

Incremento (disminución) neto de efectivo y equivalentes al efectivo 24 (38)                  -163%

Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del período 24 62 -61%

Efectivo y equivalentes al efectivo al final del período 48 24 100%



   

 

Sistema Interconectado Central (SIC) 

 

En el ejercicio finalizado a diciembre de 2016, las mejores condiciones hidrológicas permitieron que los niveles 

de los embalses mostraran una mejora respecto al mismo periodo del año anterior. Lo anterior permitió 

incrementar la generación hidroeléctrica, lo que junto a la caída de los precios de los combustibles permitieron 

disminuir en 31,2% los costos marginales promedio del sistema comparado con igual ejercicio de 2015. 

Eléctrica Santiago aportó al SIC 859 GWh, con combustible proporcionado por AES Gener. 

 

 

7.- Análisis de riesgo 

 

 

7.1. Riesgos de mercado y financiero 

 

 

El riesgo de mercado es el riesgo de que el valor razonable de los flujos de efectivo futuros de un instrumento 

financiero varíe debido a un cambio en los precios de mercado. Entre los riesgos de precio de mercado, se 

consideran tres tipos: el riesgo de tipo de cambio, riesgo de tasa de interés y riesgo de precio de combustible. 

 

 

7.1.1. Riesgo de tipo de cambio 

 

 

La moneda funcional de la Compañía es el dólar estadounidense dado que los ingresos, costos e inversiones en 

equipos son principalmente determinados en base de la mencionada moneda. Asimismo, la Compañía está 

autorizada para declarar y pagar sus impuestos a la renta en dólares estadounidenses. El riesgo de tipo de cambio 

está asociado a ingresos, costos, inversiones y deuda financiera denominada en moneda distinta al dólar 

estadounidense. El principal concepto determinado en pesos chilenos corresponde a deuda de bonos expresada 

en UF.  Durante el período finalizado al 31 de diciembre de 2016, aproximadamente el 100% de los ingresos 

ordinarios y de los costos de venta de la Compañía están denominados en dólares estadounidenses. 

 

La siguiente tabla muestra la composición de la deuda por moneda, en base al capital adeudado, al 31 de 

diciembre de 2016 y 2015:  

 

 Diciembre Diciembre 

 2016 2015 

Moneda % % 

Dólar 9 10 

UF 91 90 

   

 

Cabe señalar que, con la adquisición de la central Santa Lidia en junio de 2014, se incorporó un leasing 

financiero en dólares con fecha de vencimiento en el año 2039. 

 

 

 

SIC

Diciembre

2016

Diciembre

2015

Variación demanda (%) 0,1                          1,2                          

Consumo promedio mensual (GWh) 4.135                      4.132                      

Precio Spot (Quillota 220 kV) US$/MWh 61,0                        88,6                        



   
Los pagos de amortización del bono en UF están programados para abril y octubre de cada año. El saldo de este 

bono al 31 de diciembre de 2016 es de UF 900.837 menor al saldo registrado al cierre de diciembre de 2015 de 

928.530. Por otra parte, el saldo en dólares estadounidenses del bono en UF aumentó desde MUS$33.509 al 31 

de diciembre de 2015 a MUS$35.453 al 31 de diciembre de 2016 principalmente por la revaluación del peso 

chileno.  

 

Para efectos de las deudas denominadas en UF, se estima una variación de un 2,8% en el valor de la UF y de 

un 5,73% menos del valor del dólar, lo cual implica una variación de aproximadamente MUS$2.943 en el rubro 

diferencia de cambio. 

 

 

7.1.2. Riesgo de tasa de interés 

 

 

El riesgo de tasa de interés es el riesgo de que el valor razonable de los flujos de efectivo futuros de un 

instrumento financiero varíe debido a cambios en las tasas de interés de mercado. La exposición de la Compañía 

al riesgo de cambios en las tasas de interés de mercado se refiere principalmente a la deuda a largo plazo con 

tasas de interés variables. 

 

Actualmente, el portafolio de deuda de Sociedad Eléctrica Santiago S.p.A está basado en tasa fija, mitigando 

en su totalidad un eventual riesgo de tasa de interés. La siguiente tabla muestra la composición de la deuda por 

tipo de tasa al 31 de diciembre de 2016 y 2015: 

 

 

 Diciembre Diciembre 

 2016 

 

2015 

 

Tasa % % 

Tasa Fija 100 100 

Tasa Variable 0 0 

 

 

7.1.3. Riesgo de precio de combustible 

 

 

Con fecha 2 de enero de 2014, la Compañía firmó un acuerdo de compra – venta de energía con su matriz AES 

Gener, el cual establece la venta de toda la energía generada por la Compañía a esta última. Bajo este mismo 

acuerdo, el suministro de combustible será proporcionado en su totalidad por AES Gener, ya sea diésel o GNL, 

para la generación de energía que requiera Eléctrica Santiago. Dadas las condiciones mencionadas previamente, 

a partir de 2014, los precios de combustibles ya no serán un riesgo de mercado que pueda afectar los resultados 

financieros de la Compañía.  

 

Cabe señalar que actualmente, las unidades de Eléctrica Santiago están reservadas para generar como respaldo, 

en momentos de estrechez tales como condiciones hidrológicas secas, y no tienen comprometida su energía 

bajo contratos de largo plazo. 

 

 

7.2 Riesgo de crédito 

 

 

El riesgo de crédito tiene relación con la calidad crediticia de las contrapartes con que Sociedad Eléctrica 

Santiago S.p.A establece relaciones. Estos riesgos se ven reflejados fundamentalmente en los deudores 

comerciales y en los activos financieros. 

 



   
Con respecto a los deudores comerciales, actualmente la contraparte de Sociedad Eléctrica Santiago S.p.A es 

sólo su matriz AES Gener S.A. con la cual además mantiene una cuenta corriente con un saldo por cobrar al 31 

de diciembre de 2016. A contar del 2 de enero de 2014, se celebró un contrato entre la Compañía y su matriz 

por cantidades variables según la generación efectiva de Sociedad Eléctrica Santiago S.p.A, por lo cual la única 

contraparte registrada en deudores comerciales a partir de esa fecha es AES Gener S.A., con lo cual se mitiga 

de manera importante el riesgo de crédito. Cabe señalar que AES Gener S.A. tiene una clasificación de riesgo 

de grado de inversión internacional (BBB- por Fitch Rating y Standard & Poors, Baa3 por Moodys) y local (A+ 

por Fitch Ratings y Feller Rate).  

 

Existen políticas de caja, inversiones y tesorería en la Sociedad, las cuales guían el manejo de caja de la 

Compañía y minimizan el riesgo de crédito. Cabe señalar que estas políticas están alineadas con las mismas 

definidas por su matriz AES Gener S.A. En cuanto a las inversiones financieras que se realizan, tales como 

pactos de retrocompra y depósitos a plazos, incluyendo derivados, se ejecutan con entidades financieras locales 

y extranjeras con clasificación de riesgo nacional y/o internacional mayor o igual a “A” en escala de Standard 

& Poors y Fitch y “A2” en escala Moody’s. 

 

La máxima exposición a la fecha de reporte es el valor contable para cada clase de activos financieros 

mencionados en Nota 9.1 La Compañía no mantiene garantías para dichos activos financieros. 

 

 

7.3 Riesgo de Liquidez 

 
 

El riesgo de liquidez está relacionado con las necesidades de fondos para hacer frente a las obligaciones de 

pago. En adición a los flujos operacionales normales, la Compañía cuenta con una cuenta corriente con su 

matriz AES Gener S.A.  

 

Al 31 de diciembre de 2016 la Compañía contaba con un saldo en fondos disponibles líquidos de MUS$48 

registrados en efectivo y equivalente al efectivo. En tanto al cierre de diciembre de 2015, el saldo en fondos 

disponibles líquidos fue de MUS$24 incluidos en efectivo y equivalente al efectivo. Adicionalmente, al 31 de 

diciembre de 2016, Sociedad Eléctrica Santiago S.p.A contaba con líneas de crédito no comprometidas por 

MUS$15.000. 

  

Los plazos de vencimiento de las obligaciones con el público y obligaciones por leasing que actualmente tiene 

la Compañía se detallan en Nota 17 Otros Pasivos Financieros. 

 

 

7.4     Riesgos operacionales 

 

 

Los riesgos operacionales se relacionan con la posibilidad de fallas o deficiencias futuras que pueden 

obstaculizar los objetivos estratégicos, operativos y/o financieros de la Compañía. 

 

 

7.4.1  Hidrología 

 

 

Las operaciones de Eléctrica Santiago en el SIC pueden verse afectadas por las condiciones hidrológicas, dado 

que la hidrología es un factor clave para el despacho de las centrales y precios en el sistema. Sin embargo, dado 

el contrato de maquila entre Eléctrica Santiago y su matriz AES Gener S.A. los resultados financieros no 

debieran verse afectados producto de la variabilidad en la hidrología. 

 

 

 

 



   
7.4.2 Suministro de gas 

 

 

Actualmente, las centrales de Eléctrica Santiago operan alternativamente con combustible diésel y GNL. El 

contrato de compra-venta de energía con AES Gener (contrato de maquila) garantiza el suministro de 

combustible para la generación de las centrales de Eléctrica Santiago, ya sea combustible diésel o GNL. 

Variaciones en los precios de combustibles no representan efectos significativos en los resultados financieros 

de la Compañía dado el contrato de maquila que actualmente opera entre Eléctrica Santiago y su matriz AES 

Gener S.A. 

 

 

7.4.3 Fallas operacionales 

 

 

La Compañía realiza regularmente mantenimientos y mejoras operacionales a sus centrales para garantizar la 

disponibilidad comercial de ellas. Bajo el actual contrato de compra-venta de energía con su matriz AES Gener, 

la Compañía no se ve en la obligación de realizar compras en el mercado spot ante fallas operacionales, 

mantenimientos programados o no programados. De ésta manera, la disponibilidad de las centrales podría verse 

afectada sin provocar efectos significativos en los resultados financieros de la Compañía. 

 

 

7.5 Riesgo Regulatorio 

 

 

Eléctrica Santiago se encuentra sujeta a la regulación vigente en Chile, la que puede abarcar diversos aspectos 

del negocio. El riesgo regulatorio se relaciona a potenciales cambios en la legislación vigente que pudieran 

afectar adversamente los resultados de la Compañía. 

 

 

7.5.1  Marco Regulatorio 

 

 

Como empresa de generación eléctrica, Eléctrica Santiago está sujeta a regulación relativa en diversos aspectos 

del negocio. El marco regulatorio actual que rige a las empresas de suministro de electricidad ha estado vigente 

en Chile desde 1982.  

 

Recientemente, en Chile existía un riesgo regulatorio asociado a la carencia de contratos de energía a 

distribuidoras, situación que no estaba resuelta en la legislación vigente. En enero de 2015, el Gobierno aprobó 

una ley que modifica el proceso de licitaciones con distribuidoras y que incorpora un mecanismo de asignación 

de la energía sin contrato para cada hora de operación, a prorrata de la inyección efectiva de cada generador en 

ese período a un precio que se determina como el máximo entre el precio nudo de corto plazo y el costo variable, 

más la diferencia del costo marginal entre el punto de inyección y punto de retiro. Adicionalmente, se contempla 

la posibilidad de que las distribuidoras puedan traspasar parte de su suministro no utilizado a otra con déficit de 

contratos, lo que podría implicar que un generador que firmó un acuerdo de suministro con una distribuidora 

termine suministrando a otra. Por otra parte, a comienzos de 2014, se promulgó la Ley de Interconexión de 

Sistemas Eléctricos Independientes, que busca impulsar la interconexión del SIC y el SING, mediante una línea 

de transmisión de aproximadamente 600 kilómetros que unirá ambos sistemas. No está definido todavía como 

se pagará la inversión en esta línea o si su implementación traerá una modificación sustantiva de la asignación 

de peajes, principalmente en el SIC.         

 

No se puede garantizar que las leyes o normas de los países en que se opera o se tienen inversiones no serán 

modificadas, o no serán interpretadas en una manera que podría afectar a la Compañía en forma adversa o que 

las autoridades gubernamentales otorguen efectivamente cualquier autorización solicitada.  

 

 



   
7.5.2 Regulación Ambiental 

 

 

Eléctrica Santiago también está sujeta a normas ambientales que, entre otros, exigen realizar evaluaciones de 

impacto ambiental de los proyectos futuros, obtener permisos reglamentarios y cumplir con ciertos límites de 

emisiones.  

 

En junio de 2011 una nueva regulación medioambiental fue promulgada en Chile, la cual estableció nuevos 

límites de emisión de material particulado y gases producto de la generación termoeléctrica. Para centrales 

existentes, incluyendo aquellas en construcción, los nuevos límites de material particulado fueron efectivos a 

partir de fines de 2013 y los nuevos límites para SO2. NOX y emisiones de mercurio se aplican desde mediados 

de 2016, con la excepción de las plantas que operan en zonas declaradas saturadas o latentes, donde se aplican 

desde junio de 2015, a la fecha no se requieren inversiones adicionales para cumplir con la normativa de 

emisiones vigente. 

 

Cabe señalar que, a partir de junio de 2014 una nueva regulación medioambiental fue promulgada en Chile, 

según Decreto Supremo N°38/11 del Ministerio del Medio Ambiente, la cual establece nuevos límites en la 

emisión de ruidos molestos generados por fuentes fijas. Eléctrica Santiago implementó durante el año 2015 un 

proyecto de mejoramiento evaluado en aproximadamente MUS$ 6.070 para cumplir con los limites respecto a 

emisiones de ruidos. 

 

Nuevas regulaciones ambientales cada vez más exigentes están continuamente bajo desarrollo, las cuales 

pueden modificar las operaciones y/o requerir inversiones adicionales para cumplir con dicha regulación. 

 

El 29 de Marzo de 2016, el Ministerio de Salud publicó en el Diario Oficial el Decreto Supremo N°43 (“DS 

43/2016”) respecto a “Almacenamiento de Sustancias Peligrosas”, modificando el Decreto N° 78 vigente y 

estableciendo nuevos requerimientos. El DS 43/2016 comenzó a ser aplicable a partir de 180 días de su 

publicación (es decir, a partir del 25 de Septiembre de 2016) para infraestructura de almacenamiento nueva y 

para mejoras no estructurales de las instalaciones de almacenamiento existentes, y dando un lazo de 2 años 

desde su publicación (es decir, 29 de Marzo de 2018) para las mejoras estructurales de instalaciones existentes.  

 

Sin embargo, Eléctrica Santiago no puede garantizar que las autoridades gubernamentales puedan modificar los 

límites vigentes o que otorguen efectivamente cualquier autorización ambiental solicitada. 

 

 

7.5.3 Regulación Tributaria 

 

 

Eléctrica Santiago se encuentra sujeta a la normativa tributaria vigente en Chile. Las modificaciones a las leyes 

o tasas impositivas tienen un efecto directo en resultados.  

 

En septiembre de 2014 se aprobó la ley de reforma tributaria que, entre otros, aumentará gradualmente la tasa 

de impuesto de primera categoría desde el actual 20% a una tasa que dependerá del régimen que se escoja de 

acuerdo con dos alternativas: i) de Renta Atribuida, bajo el cual la tasa impositiva se incrementa gradualmente 

hasta 25% en 2017, y ii) Sistema Parcialmente Integrado, bajo el que la tasa impositiva aumenta gradualmente 

hasta llegar a 27% en 2018. De acuerdo con un oficio publicado por la Superintendencia de Valores y Seguros 

(SVS) en octubre de 2014, el impacto en impuestos diferidos que resulta de la aplicación de esta nueva 

normativa no será registrado en resultados, sino que se registrará en patrimonio.  

 

Con fecha 8 de febrero de 2016, el gobierno aprobó la “reforma a la reforma”, la cual impide a corporaciones 

optar por el régimen de Renta Atribuida. Esta última, no tuvo impacto sobre la Compañía, que optó desde el 

principio por el Sistema Parcialmente Integrado. Asimismo, la ley de reforma tributaria incorporó un impuesto 

a las emisiones de las centrales termoeléctricas que será efectivo a partir de 2017 y que, principalmente, gravará 

las emisiones de CO2 en US$5/ton. 

*********************** 


